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RESUMEN 
El presente trabajo de investigación tiene como objetivo determinar el modelo que mejor 
estima el costo de capital para las empresas agrarias que cotizan en la Bolsa de Valores 
de Lima, periodo 2003 - 2018. El tipo de investigación es cuantitativo, no experimental y 
de acuerdo a la Orientación es Aplicada; para lo cual se utilizó un diseño correlacional 
causal. Para poder contrarrestar la hipótesis planteada se empleó la información de 10 
empresas del sector agrario que cotizaron de forma constante en el periodo 2003-2018 en 
la Bolsa de Valores de Lima, la cual se obtuvo mediante una muestra no probabilística y 
se empleó las variables Tamaño, Rentabilidad, Riesgo financiero, Crecimiento, Inflación, 
Tasa de interés libre de riesgo y Tipo de cambio. La técnica estadística que se utilizó en 
este trabajo fue el método general conocido como dependencia y el modelo econométrico 
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de datos de panel. El programa que se utilizó para el procesamiento de los datos fue E-
Views versión 8. El modelo que pronostica el costo de capital para las empresas del sector 
Agrícola que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima estuvo determinado por 
PASIVO_LARGO_PLAZO = 2075.15624814 - 
0.885008720444*RIESGO_FINANCIERO + 0.899602962944*TAMANO - 
13659.0045147*TIPO_DE_CAMBIO - 13411.78*D1 - 3626.583*D2 - 5322.411*D3 - 
28689.93*D4 - 76054.91*D5 + 14638.04*D6 + 28186.03*D7 + 14142.72*D8 + 
35432.15*D9 + 34706.67*D10. Se realizó la prueba de Jarque Bera y se encontró que los 
errores del modelo son no normales; se determinó el estadístico de Durbin Watson, 
concluyendo que los errores están correlacionados positivamente; la prueba de Bartlett se 
utilizó para determinar la presencia de Heterocedasticidad, el cual se concluyó que la 
varianza de los errores es homocedástico; la multicolinealidad se determinó mediante la 
matriz de correlaciones parciales, lo que indicó la inexistencia de multicolinealidad entre 
variables independientes. 
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Model to estimate the cost of capital for agricultural companies listed 
on the Lima stock exchange, period 2003 – 2018 
ABSTRACT 
The objective of this research work is to determine the model that best estimates the cost 
of capital for agricultural companies listed on the Lima Stock Exchange, period 2003 - 
2018. The type of research is quantitative, not experimental and according to Orientation 
is Applied; for which a causal correlational design was used. In order to counteract the 
proposed hypothesis, the information of 10 companies in the agricultural sector that were 
constantly listed in the period 2003-2018 on the Lima Stock Exchange was used, which 
was obtained through a non-probabilistic sample and the variables Size , Profitability, 
Financial risk, Growth, Inflation, Risk-free interest rate and Exchange rate. The statistical 
technique used in this work was the general method known as dependency and the panel 
data econometric model. The program used to process the data was E-Views version 8. 
The model that predicts the cost of capital for companies in the Agricultural sector that 
are listed on the Lima Stock Exchange was determined by LONG-TERM PASSIVO = 
2075.15624814 - 0.885008720444 * FINANCIAL_RISK + 0.899602962944 * SIZE - 
13659.0045147 * TYPE_OF_CHANGE - 13411.78 * D1 - 3626.583 * D2 - 5322.411 * 
D3 - 28689.93 * D4 - 76054.91 * D5 + 14638.04 * D6 + 28186.03 * D4 + 28615.03 * D4 
+ 28615.03 * D4 357.15 * D4 The Jarque Bera test was performed and it was found that 
the model errors are not normal; The Durbin Watson statistic was determined, concluding 
that the errors are positively correlated; Bartlett's test was used to determine the presence 
of Heteroscedasticity, which concluded that the variance of the errors is homoscedastic; 
multicollinearity was determined using the partial correlation matrix, which indicated the 
absence of multicollinearity between independent variables. 
Keywords: cost of capital; agrarian companies, lima stock exchange, panel model. 
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1. INTRODUCCIÓN 
La actividad agrícola se desenvuelve en un entorno que está condicionado por tos eventos 
agroclimáticos, la disponibilidad de los medios de producción, los mercados donde se 
transan los productos agrícolas, la volatilidad de los precios de los commodities, los 
cuales pueden afectar la seguridad alimentaria y los ingresos del productor, especialmente 
del pequeño y mediano. (MINAGRI, 2018) 
Según cifras en el Fondo Monetario Internacional (FMI), en el año 2018 la economía 
mundial tuvo un crecimiento de 3.6%, el cual tuvo lugar en un contexto marrado por las 
tensiones comerciales y el aumento de los aranceles entre Estados Unidos y China, la 
merma de la confianza de las empresas, la restricción de tas condiciones financieras y la 
agudización de la incertidumbre en torno a las políticas en muchas economías. De acuerdo 
con el FMI, se esperaría una aceleración a partir del cuarto trimestres del 2019, de manera 
que el 2020 el PBI alcance un crecimiento de 3.6% debido a un mejor desempeño de las 
economías emergentes. (MINAGRI, 2018)  
La participación del sector agropecuario sobre el PBI fue del orden del 5.6% según cifras 
reportadas en el Banco Central de Reserva del Perú (BCRP); en relación a la importancia 
relativa del sector agropecuario en la economía nacional, se calculó que el 31.6% (8.1 
millones de habitantes) de la población nacional vive de la actividad agropecuaria, y que 
el sector agricultura emplea al 24% (4.1 millones de personas) del total de la PEA ocupada 
nacional en el año 2017 según Instituto Nacional de Estadística e Informática (INEI). 
Según el último Censo Nacional Agropecuario realizado en el 2012 (IV CENAGRO) la 
superficie agrícola es aproximadamente de 38 742 467 hectáreas que equivalen a 15% del 
total de la superficie. 
En el Perú coexisten diversas estructuras empresariales relacionadas al agro, tales como 
cooperativas, comunidades campesinas, pequeños y medianos productores, que 
probablemente poseen racionalidades distintas al momento de tomar decisiones. Además, 
la actividad agropecuaria se desenvuelve a lo largo de las diversas regiones naturales. 
Esta dispersión de la producción con agentes que poseen motivaciones distintas torna 
difícil la programación centralizada del sector. 
De otro lado, el país se ve favorecido por sus condiciones climáticas debido a que cuenta 
con una manifiesta y variada biodiversidad o megadiversidad como suelen reclamar los 
entendidos. En el país existen 28 climas y 84 zonas de vida sobre un total de 104 que 
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existen en el planeta. Es decir, recorrer el territorio peruano uno puede identificar la 
mayor parte de climas del mundo. Estas características son importantes porque dan lugar 
a una diversidad biológica que interactúan y son una fuente natural de ventajas 
comparativas. 
Durante marzo del presente año, el producto bruto interno (PBI) del sector agropecuario 
creció en 0.68%, impulsado por la mayor producción del rubro pecuario (2.04%), informó 
el Instituto Nacional de Estadística e Informática (INEI). Sin embargo, el subsector 
agrícola disminuyó 0.28%. Los productos pecuarios que destacaron por su mayor 
producción fueron porcino (3.4%), ave (2.9%), leche fresca (2.2%) y huevos (2.1%). 
Entre los productos agrícolas que mostraron comportamiento negativo figuraron 
alcachofa (77.5%), algodón rama (47.5%), caña de azúcar (27.8%), mandarina (20.5%), 
maíz amarillo duro (13.2%), café (13%) y uva (7.5%), cultivos que se vieron afectados 
por las condiciones climáticas adversas, como temperaturas superiores a sus niveles 
normales. (Diario El Peruano, 2020) 
El costo de capital se define como el retorno que espera un inversionista por comprometer 
capital y asumir los riesgos de un determinado negocio. La determinación del WACC 
resulta fundamental en el proceso de determinación de tarifas de negocios regulados, 
independientemente de la metodología que emplee el Regulador para establecer el nivel 
de las tarifas reguladas. 
Si consideramos que los negocios sujetos a Regulación tarifaria en el Perú (servicios 
públicos, como el agua, electricidad, gas, telecomunicaciones y otros servicios de 
infraestructura de transporte de uso público, como los prestados por puertos, aeropuertos, 
ferrocarriles y carreteras) requieren de significativas inversiones de carácter “hundido”, 
es claro que una ligera variación en la tasa de retorno permitida y calculado por los 
reguladores puede tener implicancias significativas sobre las tarifas que pagan los 
consumidores y sobre las decisiones de inversión y financiamiento de las empresas 
reguladas. 
Por un lado, la sub-estimación del costo de capital por parte del regulador puede llevar a 
que el inversionista no recupere o demore la recuperación de la inversión realizada, 
desincentivando o retrasando la realización de nuevas inversiones. Por otro lado, la sobre-
estimación del costo de capital puede traducirse en mayores tarifas, perjudicando a los 
consumidores. No debe llamar la atención entonces que la determinación del costo de 
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capital sea uno de los aspectos que mayores controversias genera entre los Reguladores y 
las empresas sujetas a regulación. 
Problema 
 ¿Cuál es el modelo que mejor estima el costo de capital para las empresas agrarias 
que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2003 - 2018? 
Objetivos de la investigación. 
Objetivo General 
 Determinar el modelo que mejor estima el costo de capital para las empresas agrarias 
que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2003 - 2018. 
Objetivos Específicos 
 Identificar el mejor modelo que prediga el costo de capital para cada una de las 
empresas del sector Agrícola que cotiza en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2003 
- 2018. 
 Evaluar los supuestos básicos y realizar sus respectivas correcciones a los datos, 
periodo 2003 - 2018. 
 Estimar el costo de oportunidad para el sector Agrícola de la Economía Peruana, 
periodo 2003 - 2018. 
2. ESTRATEGIAS METODOLÓGICAS O MATERIALES Y MÉTODOS 
Tipo de Investigación. 
La presente investigación es de tipo cuantitativo, porque usa la recolección de datos para 
probar hipótesis, con base en la medición numérica y el análisis estadístico, para 
establecer patrones de comportamiento y probar teorías (Hernández p. 4, 2010); no 
experimental, porque que se realizan sin la manipulación deliberada de variables y en los 
que sólo se observan los fenómenos en su ambiente natural para después analizarlos 
(Hernández p. 149, 2010); de acuerdo a la Orientación es Aplicada.  
Diseño de Investigación. 
De acuerdo a la Técnica de Contrastación el diseño es correlacional causal. Describen 
relaciones entre dos o más categorías, conceptos o variables en un momento determinado, 
ya sea en términos correlacionales, o en función de la relación causa-efecto. (Hernández 
p. 158, 2014) 
X1 
X2   Y 
XK 
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Donde: 
 X1, X2, …, Xk son las variables independientes. 
 Y: Variable dependiente. 
Población y Muestra 
Población 
 Las empresas del sector agrario que cotizaron de forma constante en la Bolsa de 
Valores de Lima, periodo 2003 al 2018. 
Muestra 
 La muestra de estudio fue no probabilística, debido a que serán consideradas todas las 
empresas del sector agrario que cotizaron de forma constante en el periodo 2003-2018 
en la Bolsa de Valores de Lima. 
Tamaño de muestra 
 La muestra estuvo representada por 10 empresas del sector agrario que cotizaron de 
forma constante en el periodo 2003-2018 en la Bolsa de Valores de Lima. 
Unidad de análisis 
 Una empresa que pertenece al sector agrario que cotizaron de forma constante en el 
periodo 2003-2018 en la Bolsa de Valores de Lima. 
Marco muestral 
Estuvo constituida por que de acuerdo a la estratificación realizada por Bolsa de Valores 
de Lima publicada en su página web, todas son clasificadas como empresas grandes y son 
las siguientes: 
Tabla 1: Empresas Agroindustriales que se encuentran en la Bolsa de Valores de Lima. 






















AGRO INDUSTRIAL PARAMONGA S.A.A. 
AGROINDUSTRIAL LAREDO S.A.A. 
AGROINDUSTRIAL SAN JACINTO S.A.A. 
CARTAVIO S.A.A. 
CASA GRANDE S.A.A. 
CENTRAL AZUCARERA CHUCARAPI PAMPA 
BLANCA S.A. 
EMPRESA AGRARIA CHIQUITOY S.A. 
EMPRESA AGRICOLA SAN JUAN S.A. 
EMPRESA AGRICOLA SINTUCO S.A. 
EMPRESA AZUCARERA “EL INGENIO” S.A. 
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Técnica e Instrumentos 
Los datos de las variables específicas de la empresa se obtuvieron de los estados 
financieros publicados en los anuarios financieros de la Bolsa de Valores de Lima, siendo 
esta una fuente muy confiable, tomando en consideración que de acuerdo a leyes 
específicas las empresas que cotizan en la Bolsa, tienen la obligación de generar reportes 
al cierre de cada trimestre, Schneider (2001). Los datos de las variables macroeconómicas 
se obtuvieron de bases de datos y de publicaciones realizadas por el Banco Central de 
Reserva del Perú. 
Prueba estadística 
La técnica estadística que se utilizó en este trabajo fue el método general conocido como 
dependencia y el modelo econométrico de datos de panel. El programa que se utilizó para 
el procesamiento de los datos fue E-Views versión 8. 
De acuerdo con Rivera (2007) en un modelo de datos de panel se considera tanto la 
dimensión temporal como la estructural (transversal), que permite capturar la 
heterogeneidad de los agentes económicos e incorporar el análisis dinámico. La 
característica fundamental que distingue a este modelo de las técnicas de corte transversal, 
es que se da seguimiento a las mismas empresas durante cierto periodo Wooldridge 
(2001). 
Se utilizó el modelo de efectos fijos. Este modelo tiene en cuenta las características únicas 
de cada unidad (empresa) de la sección transversal, causando que el intercepto varíe para 
cada unidad, sin embargo, considera que los coeficientes angulares son constantes entre 
las unidades. La estimación se realizó con el método de mínimos cuadrados generalizados 
(MCG) ya que es el que proporciona resultados más robustos para las características de 
nuestra muestra de estudio, así mismo se usó el contraste White para identificar la 
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3. RESULTADOS Y DISCUSIÓN 
Resultados 
Ilustración 1: Comportamiento del Crecimiento de la Empresas que cotizan en la Bolsa 





















































































Fuente: Obtenido del software EViews vrs. 9. 
 
Ilustración 2: Comportamiento de la rentabilidad de las Empresas que cotizan en la 



















































































Fuente: Obtenido del software EViews vrs. 9. 
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Ilustración 3: Comportamiento del Riesgo Financiero de las Empresas que cotizan en la 

















































































Fuente: Obtenido del software EViews vrs. 9. 
 
Ilustración 4: Comportamiento del Tamaño de las Empresas que cotizan en la Bolsa de 

















































































Fuente: Obtenido del software EViews vrs. 9. 
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Mean of INFLACIÓN
 
Fuente: Obtenido del software EViews vrs. 9. 
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Mean of TASA LIBRE DE RIESGO
 
Fuente: Obtenido del software EViews vrs. 9. 
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Mean of TIPO DE CAMBIO
 
Fuente: Obtenido del software EViews vrs. 9. 
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Ilustración 8: Comportamiento del Pasivo a Largo Plazo de las Empresas que cotizan 














































































Fuente: Obtenido del software EViews vrs. 9. 
Tabla 2: Prueba de Comparación de medias de los pasivos a largo plazo en las empresas 
agroindustriales que cotizan en Bolsa de Valores de Lima, periodo 2003 al 2018. 
Test for Equality of Means of PASIVO_LARGO_PLAZO 
Categorized by values of PASIVO_LARGO_PLAZO  
Date: 10/06/19   Time: 12:46   
Sample: 2003 2018   
Included observations: 160   
     
Method df Value Probability 
     
     Anova F-test (4, 155) 459.3827 0.0000 
Welch F-test* (4, 15.7998) 2699.051 0.0000 
     
     *Test allows for unequal cell variances  
     
Analysis of Variance   
     
     Source of Variation df Sum of Sq. Mean Sq. 
     
     Between 4 1.60E+12 4.01E+11 
Within 155 1.35E+11 8.73E+08 
     
     Total 159 1.74E+12 1.09E+10 
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Category Statistics   
     
    Std. Err. 
PASIVO_LARGO_PLAZO Count Mean Std. Dev. of Mean 
[0, 100000) 107 29044.44 30826.04 2980.065 
[100000, 200000) 36 152485.1 29358.88 4893.147 
[200000, 300000) 9 241659.6 22691.23 7563.743 
[300000, 400000) 2 356470.0 2535.685 1793.000 
[400000, 500000) 6 435779.8 7461.779 3046.258 
All 160 88123.58 104588.4 8268.442 
     
     Fuente: Extraido de EViews vs.9. 
 
Tabla 3: Prueba de Comparación de varianzas de los pasivos a largo plazo en las 
empresas agroindustriales que cotizan en Bolsa de Valores de Lima, periodo 2003 al 
2018. 
Test for Equality of Variances of PASIVO_LARGO_PLAZO 
Categorized by values of PASIVO_LARGO_PLAZO  
Date: 10/06/19   Time: 12:52   
Sample: 2003 2018   
Included observations: 160   
     
Method df Value Probability 
     
Bartlett 4 12.87998 0.0119 
Levene (4, 155) 4.013946 0.0040 
Brown-Forsythe (4, 155) 1.328734 0.2617 
     
          
Category Statistics   
     
   Mean Abs. Mean Abs. 
PASIVO_LARGO_PLAZO Count Std. Dev. Mean Diff. Median Diff. 
[0, 100000) 107 30826.04 26369.50 23622.78 
[100000, 200000) 36 29358.88 24371.33 23855.28 
[200000, 300000) 9 22691.23 17607.38 17544.56 
[300000, 400000) 2 2535.685 1793.000 1793.000 
[400000, 500000) 6 7461.779 6489.500 6489.500 
All 160 104588.4 24374.34 22417.82 
     
     Bartlett weighted standard deviation:  29544.71  
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Tabla 4: Modelo previo sobre los pasivos a largo plazo en las empresas agroindustriales 
que cotizan en Bolsa de Valores de Lima, periodo 2003 al 2018. 
Dependent Variable: PASIVO_LARGO_PLAZO  
Method: Panel Least Squares   
Date: 10/05/19   Time: 14:31   
Sample: 2003 2018   
Periods included: 16   
Cross-sections included: 10   
Total panel (balanced) observations: 160  
PASIVO_LARGO_PLAZO=C(1)+C(2)*CRECIMIENTO+C(3)*INFLACION 
        +C(4)*RENTABILIDAD+C(5)*RIESGO_FINANCIERO+C(6)*TAMANO 
      +C(7)*TASA_LIBRE_DE_RIESGO+C(8)*TIPO_DE_CAMBIO 
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) 49696.40 28322.45 1.754665 0.0813 
C(2) 0.091627 0.042864 2.137615 0.0341 
C(3) 1150.730 1430.921 0.804188 0.4225 
C(4) -0.118263 0.068731 -1.720662 0.0873 
C(5) -0.837345 0.047237 -17.72653 0.0000 
C(6) 0.780895 0.034886 22.38425 0.0000 
C(7) -8.638137 30.43180 -0.283852 0.7769 
C(8) -20489.91 9476.705 -2.162134 0.0322 
     
     R-squared 0.939031    Mean dependent var 88123.57 
Adjusted R-squared 0.936223    S.D. dependent var 104588.4 
S.E. of regression 26412.86    Akaike info criterion 23.24980 
Sum squared resid 1.06E+11    Schwarz criterion 23.40356 
Log likelihood -1851.984    Hannan-Quinn criter. 23.31223 
F-statistic 334.4378    Durbin-Watson stat 1.091277 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
Fuente: Extraido de EViews vs.9. 
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Ilustración 9: Prueba de Normalidad de los errores del modelo para los pasivos a largo 
plazo en las empresas agroindustriales que cotizan en Bolsa de Valores de Lima, periodo 










Mean       6.12e-12
Median   4605.909
Maximum  74037.94
Minimum -161633.0
Std. Dev.   25824.90
Skewness  -1.640396




Fuente: Extraido de EViews vs.9. 
Tabla 5: Prueba de Heterocedasticidad de los errores del modelo para los pasivos a 
largo plazo en las empresas agroindustriales que cotizan en Bolsa de Valores de Lima, 
periodo 2003 al 2018. 
Test for Equality of Variances of RESID  
Categorized by values of RESID   
Date: 10/20/19   Time: 11:21   
Sample: 2003 2018   
Included observations: 160   
     
Method df Value Probability 
     
     Bartlett 4 1.114936 0.8919 
Levene (4, 155) 0.478311 0.7516 
Brown-Forsythe (4, 155) 0.443321 0.7771 
     
          
Category Statistics   
     
   Mean Abs. Mean Abs. 
RESID Count Std. Dev. Mean Diff. Median Diff. 
[-200000, -150000) 1 NA 0.000000 0.000000 
[-100000, -50000) 5 8486.274 6997.833 6589.061 
[-50000, 0) 64 11294.37 8427.807 8307.468 
[0, 50000) 87 10163.34 7956.231 7803.658 
[50000, 100000) 3 9894.180 6654.166 6595.333 
All 160 25824.90 8040.771 7895.797 
     
     Bartlett weighted standard deviation:  10596.27  
Fuente: Extraido de EViews vs.9. 
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Tabla 6: Prueba de Multicolinealidad: matriz de correlaciones de las variables en 
estudio en las empresas agroindustriales que cotizan en Bolsa de Valores de Lima, 
periodo 2003 al 2018. 
Covariance Analysis: Ordinary       
Date: 10/20/19   Time: 11:45       
Sample: 2003 2018        
Included observations: 160       
         












Pasivo_Largo_Plazo  1.09E+10        
 1.000000        
         
Crecimiento  1.18E+10 1.87E+10       
 0.824922 1.000000       
         
Inflacion  7303.054 4881.430 2.324873      
 0.045939 0.023405 1.000000      
         
Rentabilidad  2.91E+09 4.75E+09 5594.896 2.21E+09     
 0.593136 0.738715 0.078085 1.000000     
         
Riesgo_Financiero  2.78E+10 3.91E+10 11687.34 8.97E+09 1.02E+11    
 0.835124 0.894494 0.023995 0.597295 1.000000    
         
Tamano  4.18E+10 5.53E+10 16365.14 1.30E+10 1.42E+11 2.01E+11   
 0.895711 0.903456 0.023966 0.619534 0.989828 1.000000   
         
Tasa_Libre_De_Riesgo  -872640.1 -1985572. 4.670790 -416345.1 -3394111. -4256961. 6572.938  
 -0.103236 -0.179046 0.037784 -0.109283 -0.131055 -0.117245 1.000000  
         
Tipo_De_Cambio  -4288.563 -4797.796 -0.092209 -2361.926 -5712.911 -9319.195 10.07048 0.070354 
 -0.155076 -0.132238 -0.227998 -0.189496 -0.067425 -0.078453 0.468302 1.000000 
         
         
Fuente: Extraido de EViews vs.9. 
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Tabla 7: Modelo final de los pasivos a largo plazo en las empresas agroindustriales 
que cotizan en Bolsa de Valores de Lima, periodo 2003 al 2018. 
Dependent Variable: PASIVO_LARGO_PLAZO  
Method: Panel Least Squares   
Date: 10/20/19   Time: 12:15   
Sample: 2003 2018   
Periods included: 16   
Cross-sections included: 10   
Total panel (balanced) observations: 160  
PASIVO_LARGO_PLAZO=C(1)+C(5)*RIESGO_FINANCIERO+C(6)*TAMANO 
        +C(8)*TIPO_DE_CAMBIO   
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C(1) 2075.156 27058.08 0.076693 0.9390 
C(5) -0.885009 0.047374 -18.68138 0.0000 
C(6) 0.899603 0.041976 21.43127 0.0000 
C(8) -13659.00 7695.092 -1.775028 0.0780 
     
      Effects Specification   
     
Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.949494 Mean dependent var 88123.57 
Adjusted R-squared 0.945371 S.D. dependent var 104588.4 
S.E. of regression 24445.30 Akaike info criterion 23.12402 
Sum squared resid 8.78E+10 Schwarz criterion 23.37388 
Log likelihood -1836.922 Hannan-Quinn criter. 23.22548 
F-statistic 230.2951 Durbin-Watson stat 1.225584 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     Fuente: Extraido de EViews vs.9. 
 
EMPRESA Effect (CX) 
PARAMONGA -13411.78 
LAREDO -3626.583 
SAN JACINTO -5322.411 
CARTAVIO -28689.93 
CASA GRANDE -76054.91 
CHUCARAPI PAMPA BLANCA  14638.04 
CHIQUITOY  28186.03 
SAN JUAN  14142.72 
SINTUCO  35432.15 
EL INGENIO  34706.67 
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Ecuación 1: Modelo de Datos en Panel a efectos fijos para los pasivos a largo plazo en 




13659.0045147*TIPO_DE_CAMBIO + [CX=F] 
 
En la figura 1 se muestra el comportamiento de los crecimientos de las empresas que 
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante los años del 2003 al 2018; se puede 
observar que las ventas de la empresa Laredo, San Jacinto, Casa Grande y San Juan tienen 
un crecimiento lineal, siendo esta última la que mejor tendencia tiene; en cuanto las 
empresas Paramonga, Chucarapi Pampa Blanca, Chiquitoy, Sintuco, El Ingenio y 
Cartavio sus ventas tienen tendencia estacionaria. Las ventas fueron afectadas por los 
diferentes factores como son los cambios climáticos, políticas de gobierno y los desastres 
naturales como es el fenómeno del niño. 
La misma tendencia de las variables que se utilizó, se encuentra en las investigaciones 
realizadas por Gutiérrez et all (2017), sin embargo, el rubro en el cual se realizó fue en el 
sector manufacturero; también se hallan la misma estructura en Cardona et all (2016) lo 
cual utilizó variables macroeconómicas y microeconómicas de empresas que cotizaron 
en bolsa. Bonilla (2016) en su modelo para pronosticar el costo de uso de capital en el 
sector industria empleó un modelo lineal, al igual que Cornejo (2016) que realiza un 
modelo panel para evaluar la estructura de capital en mercados emergentes. 
En la figura 2 se muestra el comportamiento de la rentabilidad de las empresas que cotizan 
en la Bolsa de Valores de Lima durante los años del 2003 al 2018; se puede observar que 
las utilidades operativas de las empresas agrícolas tienen un comportamiento no lineal, 
este comportamiento se ve afectado por las políticas de venta establecidas por la empresa 
y sus gastos operativos. 
El comportamiento del Riesgo financiero de las empresas que cotizan en la Bolsa de 
Valores de Lima durante el periodo 2003 al 2018 se muestra en la figura 3, en ella se 
puede observar que poseen una tendencia creciente en la mayoría de ellos, sin embargo, 
en las empresas San Jacinto, Casa Grande, Chucarapi Pampa Blanca y Chiquitoy tienen 
una variación más grande que las demás empresas entre sus activos y pasivos. Los 
resultados obtenidos concuerdan en gran parte con los encontrados por los antecedentes 
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antes mencionados, sin embargo, en algunos de los estudios realizados la relación es 
inversa e incluso inestables. 
La figura 4 muestra el tamaño de cada una de las empresas que cotizan en la Bolsa de 
Valores de Lima, en ella se puede observar el comportamiento de los activos de las 
empresas en el periodo 2003 al 2018; las empresas Laredo, Cartavio y San Juan tienen 
una orientación lineal creciente, en cuanto a las otras empresas estas tienen muchas 
variaciones que se presentan como picos. Las políticas internas de las empresas han hecho 
que los activos de las empresas varíen demasiado, algunas de estas razones son por 
cambio de dueño y/o directorio, nuevas inversiones, política de ventas, entre otras de las 
cuales se encuentran detallados en sus memorias anuales. 
Después de evaluar el comportamiento de las variables considerados en el modelo 
podemos apreciar que tienen una tendencia y para ello se tuvo que realizar la suavización 
mediante diferenciación para poder descartar algunos problemas de tendencia de las 
variables, esto es comparable con el estudio realizado por Alva y Anticona que para poder 
realizar la determinación de la estructura de capital de las empresas industriales recurrió 
a al método de micropanel para poder obtener un mejor modelo. 
 La Tasa de Inflación del gobierno peruano en el periodo del 2003 al 2018 se encuentra 
en la figura 5; ahí se puede observar que la serie tiene una tendencia no estacionaria la 
cual nos facilita los cálculos puesto que al no tener tendencia ayudara en la predicción del 
modelo; la tasa de inflación del Perú en el periodo estudiado varía entre 0% a 7%, siendo 
la mayor tasa en el año 2008, esto se debió al impacto recibido por la crisis económica 
mundial y su menor tasa en el año siguiente, después de la cual oscila entre 1% y 4%. 
La figura 6 muestra la serie de la Tasa libre de Riesgo del Perú durante los años 2003 al 
2018; en ella podemos notar que hubo un descenso en acelerado durante el año 2003 hasta 
el 2007, a mediados del 2007 el riesgo se incrementó hasta aproximadamente 300 puntos 
para nuevamente descender y permanecer una tendencia casi lineal; esto hace que la 
economía peruana se sea estable y que los inversionistas incrementen su participación en 
el mercado peruano, producto de esto lo hemos notado en los diferentes centros 
comerciales y empresas que se han desarrollado en el transcurso de estos tiempos. 
La figura 7 muestra la evolución del tipo de cambio de la moneda peruana con respecto 
al dólar americano, el valor del dólar fue cayendo estrepitosamente desde el año 2003 
hasta mediados del 2012 donde fue su caída más baja llegando a situarse por debajo de 
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S/. 2.70, a mediados de ese último año el precio del dólar empieza a recuperar su valor 
situándose en el 2018 en S/. 3.50 aproximadamente. 
En la figura 8 vemos los pasivos a largo plazo de las empresas que cotizan en Bolsa de 
Valores de Lima durante el periodo 2003 hasta el 2018, los comportamientos de las series 
son por lo general no lineales por lo que se debería de linealizar dichos datos, cabe 
recalcar que la empresa de Laredo tiene una tendencia lineal y creciente. 
El comportamiento de las variables macroeconómicas del presente estudio realizado es 
similar a las mostradas en la investigación de Alva y Anticona (2015) ya que ambas 
investigaciones se realizaron Perú, los demás estudios son tomados de los países de 
Colombia y Ecuador donde su economía es más dinámica por ello el comportamiento de 
sus variables son poco estables, para ello los autores realizan métodos de suavización 
antes de aplicar la estimación del modelo. 
La tabla 2 muestra la prueba de igualdad de medias de los pasivos a largo plazo en las 
empresas agroindustriales que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima; esto se realizó 
mediante el análisis de varianza (ANOVA), el cual se obtuvo un valor F de 459.383 y una 
significancia menor al 0.05, esto nos quiere decir que los promedios de las diferentes 
empresas difieren entre sí. Los activos a largo plazo vienen dados por las inversiones en 
bolsa mediante bonos y acciones que las empresas buscan para apalancarse y buscar su 
financiamiento para incrementar su valor de la empresa. 
La prueba de Bartlet para analizar la igualdad de varianzas en los diferentes pasivos de 
las empresas analizadas durante los años 2003 al 2018 se encuentra en la tabla 3; en ella 
se observa que las varianzas son diferentes entre ellas, del mismo modo se puede verificar 
que la variabilidad de estos pasivos agrupados en dos empresas también difiere entre 
ellos, el cual podemos observar en la prueba de Levene. Cada empresa tiene sus propias 
políticas internas sobre el manejo de sus estados financieros, a la misma vez también 
existen factores naturales que hacen que esto influya en sus finanzas, otro de las razones 
es el comportamiento del mercado de valores como políticas de estado, económicas y 
financieras. 
En el estudio realizado por Alva y Anticona se obtiene resultados similares a los 
encontrados en esta investigación respecto a la prueba de medias e igualdad de varianzas, 
cumpliendo los requisitos para modelo de datos en panel; también en los estudios 
realizados por Cornejo, Bonilla y Molina podemos encontrar coincidencias en las 
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conclusiones llegadas por cada uno de los autores, esto se realizó para poder descartar 
alguna presencia de multicolinealidad. 
Para determinar el costo de capital o pasivo a largo plazo se realizaron modelos previos, 
usando el método de mínimos cuadrados, dando como resultado al que mejor ajuste tiene 
al modelo que se muestra en la tabla 4; como se sabe según la literatura éste método es 
utilizado en una regresión lineal múltiple univariante por lo que para el caso multivariado 
existen diferentes técnicas una de las cuales es el modelo de datos en panel. El modelo 
mostrado se observa que las variables Inflación, Rentabilidad, Tasa libre de Riesgo e 
inclusive el intercepto, ya que sus coeficientes asociados presentan un nivel significancia 
mayor al 5% el cual nos indica la no intervención en la variable dependiente (Pasivo a 
largo plazo). 
El coeficiente de determinación (R2) es de 93.9% lo que hace que el modelo esté bien 
ajustado, es decir que las variables consideradas en el modelo logran explicar el 93.9 % 
de los pasivos, esto también se puede verificar si observamos el valor F (334.4378) que 
es significativo y que nos vuelve a recalcar que las variables son influyentes; por otro 
lado la suma de los errores tiende a cero que nos indica un buen ajuste y que serán 
utilizados para analizar los supuestos básicos, donde uno de ellos es la autocorrelación y 
se viene medida por el estadístico de Durbin Watson, en nuestro modelo ese valor es de 
1.091277 que indica una autocorrelación positiva entre los errores, esto es porque los 
datos son series históricas que están relacionadas con sus valores a priori. 
La prueba de normalidad de los errores en el modelo inicial se encuentra representado en 
la figura 9, en ella se puede observar el histograma de los errores de tendencia a la 
distribución normal, sin embargo, se observa unos datos atípicos; también nos muestra 
las principales estadísticas como son la media, mediana, mínimo y máximo, desviación 
estándar, asimetría y curtosis. para probar si los errores siguen una distribución normal se 
utilizó el estadístico de Jarque Bera, donde se obtuvo un valor de 631.6065 que es mayor 
al valor de prueba y nos proporcionó una significancia de menor al 5%, por lo que se 
concluye que los errores no siguen una distribución normal con un nivel de confianza del 
95%. 
La tabla 5 nos muestra la prueba de heterocedasticidad de los de los errores para el modelo 
de los pasivos a largo plazo en las empresas agroindustriales que cotizaron en la Bolsa de 
Valores de Lima durante los periodos 2003 al 2018, en ella se observa que el estadístico 
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de Bartlett es igual a 1.115 con una significancia de 0.892, se rechaza la hipótesis de 
heterocedasticidad por no ser significativo, por lo tanto, es homocedástico, es decir que 
la varianza de los errores es constante. 
Para la prueba de Multicolinealidad se empleó la matriz de correlaciones parciales entre 
las variables independientes y el pasivo a largo plazo que se encuentra en la tabla 6, todas 
las variables independientes no tienen relación significativa con el pasivo a largo plazo, 
sin embargo el coeficiente de correlación de Pearson es grande para cada asociación; la 
tasa libre de riesgo y el tipo de cambio tiene relación inversa con el pasivo a largo plazo, 
las variables Crecimiento, Inflación, Rentabilidad, Riesgo Financiero y Tamaño están 
relacionados directamente con el pasivo a largo plazo. 
Los resultados de las pruebas de los supuestos básicos realizados al modelo fueron 
favorables, ya que cumplieron los requisitos necesarios para poder realizar un modelo de 
datos en panel, caso contrario a los que sucedió con la investigación realizada por Alva y 
Anticona (2015) en los cuales encontraron problemas de heteroscedasticidad y 
autocorrelación a pesar que se empleó la misma metodología, sin embargo, los autores 
realizaron las medidas remediales y lograron solucionar los problemas hallados, así 
pudieron llegar a conclusiones similares a los demás antecedentes los cuales concuerdan 
con los resultados obtenidos en esta tesis. 
La Tabla 7 muestra el modelo final del pasivo a largo plazo mediante método de datos en 
panel con efectos fijos, los efectos fijos fueron aplicados a sección (empresas); el modelo 
presenta un coeficiente de determinación de 94.95% el cual nos indica que el modelo 
tiene un buen ajuste, así mismo la razón F fue de 230.295 el cual es mayor al valor tabular, 
por lo tanto se acepta la hipótesis alterna puesto que la significancia es menor al 1%, es 
decir que las variables Riesgo financiero, Tamaño y Tipo de cambio influyen 
significativamente en los pasivos a largo plazo. El modelo final que determina los pasivos 
a largo plazo de las empresas agroindustriales que cotizaron en la Bolsa de Valores de 
Lima durante los años 2003 al 2018 está determinada por la ecuación:  
PASIVO_LARGO_PLAZO=2075.15624814-
0.885008720444*RIESGO_FINANCIERO+0.899602962944*TAMANO-
13659.0045147*TIPO_DE_CAMBIO + [CX=F] 
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Donde [CX=F] es el efecto de los errores determinados por las secciones que en este caso 
son cada una de las empresas: -13411.78, -3626.583, -5322.411, -28689.93, -76054.91, 
14638.04, 28186.03, 14142.72, 35432.15, 34706.67. 
4. CONCLUSIÓN O CONSIDERACIONES FINALES 
El modelo que pronostica el costo de capital para las empresas del sector Agrícola que 
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima estuvo determinado por  
PASIVO_LARGO_PLAZO = 2075.15624814 - 
0.885008720444*RIESGO_FINANCIERO + 0.899602962944*TAMANO - 
13659.0045147*TIPO_DE_CAMBIO - 13411.78*D1 - 3626.583*D2 - 5322.411*D3 - 
28689.93*D4 - 76054.91*D5 + 14638.04*D6 + 28186.03*D7 + 14142.72*D8 + 
35432.15*D9 + 34706.67*D10 
Se realizó la prueba de Jarque Bera y se encontró que los errores del modelo son no 
normales; se determinó el estadístico de Durbin Watson, concluyendo que los errores 
están correlacionados positivamente; la prueba de Bartlett se utilizó para determinar la 
presencia de Heterocedasticidad, el cual se concluyó que la varianza de los errores es 
homocedástico; la multicolinealidad se determinó mediante la matriz de correlaciones 
parciales, lo que indicó la inexistencia de multicolinealidad entre variables 
independientes. 
El costo de oportunidad para el sector Agrícola de la economía peruana es de S/. 
88123.58, esto se realizó mediante forecasting. 
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